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Riksbanken stravar efter att vara en transparent centralbank dar
grundinstallningen ar att en 6ppen och tydlig kommunikation bygger
fortroende hos riksdagen och hos allmédnheten. Riksbankens placeras
ocksa ofta hogt i matningar av transparens. Det beror till stor del pa att
Riksbanken har valt att ga lite langre an manga andra centralbanker nar
det galler 6ppenhet i kommunikationen kring penningpolitiken. Tre
viktiga inslag i den kommunikationen ar ranteprognosen, alternativa
scenarier och protokollen fran de penningpolitiska motena. Dessa tre
inslag fyller olika funktioner, men de skapar ocksa forutsattningar for och
samverkar med varandra. Riksbankens erfarenheter visar att det finns
utmaningar med en sadan 6ppen kommunikation, men ocksa att
farhagorna ibland kan 6verdrivas. Centralbanker ar dock olika och hur
transparent de kan vara paverkas ocksa av institutionella forutsattningar.

Inledning

Riksbanken stravar efter att vara en transparent centralbank. Det finns flera skal till
det. Ett ar att det underlattar riksdagens granskning och ansvarsutkravande, vilket ar
viktigt med tanke pa Riksbankens oberoende stéllning. Det bidrar till att uppratthalla
fortroendet for banken. Ett annat skél ar att transparens underlattar for hushall,
foretag och marknader att forsta Riksbankens penningpolitiska beslut och forutsaga
hur Riksbanken kommer att agera i olika lagen — det som forenklat brukar kallas
Riksbankens reaktionsfunktion. Det bidrar i sin tur till att penningpolitiken blir mer
effektiv eftersom hushallen, féretagen och marknadsaktorerna fattar beslut baserade
pa forvantningar om hur Riksbanken kommer att agera. Férvantningarna kan pa sa vis
gora penningpolitiken mer effektiv.

“Denna artikel sammanfattar presentationer och tal om aspekter pa Riksbankens penningpolitiska
kommunikation som vi holl var for sig i olika internationella sammanhang under varen och sommaren 2025,
se Breman (2025) och Seim (2025b,c). Vi vill rikta ett varmt tack till Mikael Apel, Jyry Hokkanen, Matilda
Kilstrom, Mika Lindgren, Charlie Nilsson, Maria Sjodin och David Vestin som bidrog med utmérkta underlag
till talen och till Bjorn Andersson for ovarderlig hjalp med att redigera ihop dessa till en artikel. Vi vill ocksa
tacka Marianne Nessén for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i artikeln ar vara egna och ska
inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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Riksbanken placeras ofta hogt i matningar av penningpolitisk transparens (se till
exempel Dincer m.fl. 2022). Det beror till stor del pa att Riksbanken &r en av ett fatal
centralbanker som publicerar en prognos for sin egen styrréanta — en réantebana — samt
anger namnen pa ledamoterna nar deras inldgg redovisas i protokoll fran de
penningpolitiska motena. Ett annat inslag i Riksbankens kommunikation kring
penningpolitiken, som ocksa ar kopplad till stravan att vara transparent och
forutsagbar, ar publiceringen av sa kallade alternativa scenarier i de penningpolitiska
rapporterna. Just detta inslag har ront en del uppmarksamhet bland andra
centralbanker den senaste tiden.

Syftet med den hér artikeln &r att beskriva Riksbankens penningpolitiska
kommunikation med sarskilt fokus pa just ranteprognosen, alternativa scenarier och
protokollen. Dessa tre inslag i Riksbankens penningpolitiska kommunikation fyller
olika funktioner, vilka beskrivs narmare nedan. Men de skapar ocksa férutsattningar
for och samverkar med varandra. Pa sa satt forstarks Riksbankens samlade
kommunikation kring penningpolitiken. Till exempel blir alternativa scenarier mer
informativa nar de kompletteras med rantebanor som visar hur penningpolitiken
skulle kunna bedrivas. For direktionen blir det ocksa lattare att faststélla en
penningpolitisk rapport med prognoser, inklusive en ranteprognos, och alternativa
scenarier nar det finns en maojlighet att i protokollen férmedla personliga
beddmningar kring utsikter och risker.

Ranteprognosen

Riksbanken bérjade publicera en prognos for sin egen styrranta 2007. Sedan dess har
ranteprognosen varit ett viktigt kommunikationsverktyg. Den ger information om hur
Riksbanken agerar om inga nya storningar drabbar ekonomin, vilket bor gora
penningpolitiken mer forutsagbar.

Ranteprognosen ger information om Riksbankens reaktionsfunktion

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen, produktionen och
sysselsattningen. Centralbanker behéver darfor basera sina penningpolitiska beslut pa
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och som regel publicerar centralbankerna
ett urval av dessa prognoser, vanligtvis for centrala variabler som inflationen, BNP och
arbetslosheten.

Prognoserna behoéver baseras pa nagot antagande om hur centralbanken bedriver
penningpolitiken. Detta kan goras pa olika satt. Ett tillvdgagangssatt ar att anta att
styrrantan kommer att vara oférandrad under hela prognosperioden, eller att
styrrantan kommer att utvecklas som finansiella marknadsaktorer forvantar sig att
den ska géra. Om prognosen da till exempel visar att inflationen dr under malet mot
slutet av prognosperioden ar det en indikation pa att det kan vara nodvandigt att fora
en mer expansiv penningpolitik &n den som antas i prognosen. En annan ansats ar att
bestdamma prognosen for styrrantan tillsammans med Ovriga prognoser sa att
styrranteprognosen ar endogen i stallet for ett exogent antagande. Prognosen for
styrrantan anpassas da sa att penningpolitiken blir val avwvdgd och prognoserna for
inflationen och realekonomin utvecklas i linje med centralbankens mal.
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Fram till 2005 utgick Riksbankens prognoser fran antagandet om en konstant
styrrénta. Riksbanken 6vergick da till att anta att styrrantan skulle folja marknadens
forvantningar sa som de avspeglas i prissattningen av finansiella instrument. 2007
valde Riksbanken att istéllet borja gora en egen prognos for styrrantan, bland annat
for att astadkomma en konsistens mellan alla prognoser. Som ett steg i att 6ka
transparensen beslot Riksbanken da att ocksa publicera ranteprognosen tillsammans
med de prognoser for inflationen och realekonomin som denna penningpolitik
forvantas resultera i. Riksbanken sag fa skal att utelamna en prognos som dnda tas
fram, sarskilt en sa central prognos. Pa den punkten skiljer sig dock Riksbanken fran
manga andra centralbanker som gor en prognos for sin styrranta. Det ar fortfarande
fa som viljer att publicera den.!

Ranteprognosen ger betingad vagledning om penningpolitiken framover: om
ekonomin utvecklas som direktionen forvantar sig speglar den vad Riksbanken tanker
gora, det vill sdga den ger information om reaktionsfunktionen (se figur 1).
Ranteprognosen ar alltsa konsistent med prognoserna for inflationen och
realekonomin och speglar vad majoriteten i direktionen bedomer stabiliserar
inflationen vid malet pa 2 procent och bidrar till en balanserad utveckling av
produktionen och sysselsattningen éver en rimlig horisont, det vill sdga ar val avvagd.

Figur 1. Prognos for styrrantan
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Rikshankens prognos, i detta fall
prognosen i den penningpolitiska rapporten i juni 2025 tillsammans med féregaende prognos i
rapporten i mars. Skuggat omradet visar det bedémda intervallet fér den neutrala rantan pa
lang sikt. Utfall ar dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

1 Centralbankerna i Nya Zeeland, Norge, Tjeckien och Israel publicerar en egen ranteprognos. Ledaméterna
i den amerikanska centralbankens penningpolitiska kommitté publicerar sina respektive bedémningar av
lamplig niva pa styrrantan i slutet av de kommande tre aren i en sa kallad ”"dot plot”. Centralbanken i
Sydkorea publicerar liknande bedémningar.
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Det finns utmaningar med att publicera en ranteprognos men
Riksbankens erfarenheter ar positiva

Det finns olika skal till att centralbanker kan vara tveksamma till att publicera en
prognos for sin egen styrranta. Till att bérja med kan de institutionella
forutsattningarna innebara praktiska utmaningar for ledamoterna i en penningpolitisk
kommitté att enas kring, eller samla en majoritet for en specifik prognos for
styrréntan. Detta diskuterades en hel del pa Riksbanken infor starten 2007. Men trots
att direktionens fem (tidigare sex) ledamoter inte stravar efter att na konsensus kring
penningpolitiska beslut har det i praktiken visat sig oproblematiskt att na fram till en
majoritetssyn kring ranteprognosen. En forklaring till att det har fungerat val ar att
direktionens mojligheter att nyansera stéllningstaganden i de penningpolitiska
protokollen har underlattat kompromisser om detaljer (se vidare avsnitt 4 om
protokollen).

Genom aren har det lyfts potentiella nackdelar med att centralbanker publicerar en
ranteprognos. Nar detta diskuterades i borjan av 2000-talet fanns det bland annat en
farhaga att centralbanker av prestigeskal eller radsla for forlorat fortroende skulle
kdanna sig bundna av en viss ranteprognos, aven nar avvikelser vore motiverade. Detta
har inte besannats i Riksbankens fall. Direktionen har ofta fattat rdntebeslut som
avvikit fran den tidigare prognosen, vilket har gjort att ranteprognoserna ofta har
slagit fel.

Prognosmissar ar dock inte problematiska — de ar oundvikliga. Eftersom ekonomin
hela tiden traffas av storningar kommer rantebanan som beddms fora tillbaka
inflationen till malet att behdva dndras nér ny information blir tillgdnglig. Prognoserna
bor dock inte systematiskt dver- eller underskatta den faktiska ranteutvecklingen,
vilket har skett periodvis. Under 2010-talet publicerade Riksbanken prognoser som
utgick fran att den historiskt laga styrrantan skulle normaliseras och aterga till en
hogre niva. | praktiken sanktes den till allt Iagre nivaer (se vanstra panelen i figur 2).
Andra bedémare gjorde liknande prognoser (se hogra panelen i figur 2), men
Riksbankens prognosfel fick mycket uppmarksamhet i den ekonomiska debatten.
Bland annat figurerade en illustration av prognosfelen, kdnd som ”Riksbankens
igelkott”, i olika marknadsbrev.
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Figur 2. Riksbankens prognoser och marknadsforvantningar for styrrantan
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Anm. Marknadsférvantningarna avser forvantningar enligt terminsprissattning dagen fére det
penningpolitiska motet. Kvartalsdata.

Kalla: Riksbanken.

Diagrammet med ranteutvecklingen tillsammans med Riksbankens prognoser éver
tiden &r onekligen en slaende illustration av Riksbanken systematiska prognosfel. Men
det visar samtidigt hur Riksbanken har andrat penningpolitiken nar utvecklingen har
blivit en annan an den forvantade, vilket ar precis vad en centralbank forvantas gora. |
Riksbankens fall har detta inte varit forknippat med nagon dramatik, vilket ar en
indikation pa att budskapet om att rénteprognosen inte ar ett 16fte har gatt fram (se
vidare nedan). Det finns till exempel inga indikationer pa att prognosmissarna har
paverkat allmanhetens fortroende for att Riksbanken skulle klara sitt uppdrag.
Hushall, foretag och marknader inser sannolikt att det skulle vara betydligt varre om
inte penningpolitiken skulle anpassas till forandrade omstandigheter.

Ett annat motiv for att inte publicera en ranteprognos kan vara att man befarar att
prognosen ska uppfattas som ett |6fte, och att centralbanken ska fa kritik for att ha
"lurat” aktorer att fatta beslut baserade pa en prognos som sedan behévde dndras.
Det finns exempel pa att detta kan vara en utmaning nar centralbanker ger vigledning
om penningpolitiken framéver.? Darfor dr det centralt att klargéra att vagledningen ar
betingad. Fran starten 2007 och under manga ar upprepade Riksbanken gang pa gang
budskapet att rantebanan ar “en prognos, inte ett 16fte”, och det verkar nu finnas en
allméan forstaelse for detta.

Nar centralbanker som Norges Bank och Riksbanken i bérjan av 2000-talet 6vervagde
att publicera en egen ranteprognos lyftes mojligheten att paverka ekonomiska

2 Se till exempel Thedéen (2025). Sadan framatblickande vagledning, kallad “forward guidance”, bestar ofta
av uttalanden om hur penningpolitiken sannolikt kommer att bedrivas under en viss period. Riksbankens
uttalanden har dock aldrig varit ”16ften”, eftersom de alltid har varit betingade pa att ekonomin skulle
utvecklas pa ett visst satt. Denna typ av villkorad guidning kallas i forskningslitteraturen for ”Delfisk”
framatblickande vagledning, till skillnad fran "Odyssevsk” vagledning dar centralbanken forbinder sig att
fora en viss politik, se exempelvis Calmfors, Hassler och Seim (2022) fér en diskussion.
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aktorers forvantningar om rantan som en potentiell férdel. | debatten fanns det dock
ocksa farhagor om att marknadsaktérer inte bara skulle paverkas, utan helt borja
forlita sig pa centralbankens réanteprognos och i princip sluta sdka annan information
som kan ha betydelse for de Ianga rantorna. Centralbanken skulle da ga miste om en
viktig kalla till information om marknadsaktérernas syn pa de ekonomiska utsikterna
pa langre sikt.

Det visade sig dock snabbt att inte heller den farhagan besannades. Periodvis har det
funnits relativt stora skillnader mellan Riksbankens réanteprognos och marknadens
ranteférvantningar. Pa kort och medellang sikt har skillnaderna typiskt sett varit sma
och studier har visat att det har funnits ett visst genomslag av forandringar i
Riksbankens réanteprognoser pa marknadsrantorna, framst pa korta rantor (se till
exempel Brubakk m.fl. 2021). Skillnaderna mellan Riksbankens prognos och
marknadens forvantningar har framfor allt rort utvecklingen av réntan pa langre sikt.
Detta illustreras i figur 3 som visar skillnaden mellan Riksbankens prognos for
styrrantan vid varje penningpolitiskt beslut sedan 2008 samt vad marknadens
forvantningar pa styrrantan var vid de tillfallena. Linjerna visar differensen mellan vad
Riksbanken bedémde att styrrantan skulle vara om 6 manader, 1 ar respektive 3 ar
och vad marknaden forvantade sig att styrrantan skulle vara 6ver samma horisonter.
Som framgar av figuren har skillnader i bedomningar av styrrantan framfor allt gallt
utvecklingen pa langre sikt, och var sarskilt stora under forsta halvan av 2010-talet.

Figur 3. Skillnad mellan Riksbankens prognos och marknadens férvantningar pa
styrrdntan sedan 2008
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Anm. Skillnader mellan Riksbankens prognos for styrrantan och marknadsforvantningar pa
styrrantan vid de penningpolitiska besluten 2008—-2025. Marknadsforvantningar avser
forvantningar enligt terminsprissattning dagen fore ett penningpolitiskt moéte, och har
omvandlats till kvartalsdata. Skillnader pa ett och tva ars sikt avser glidande medelvarden av de
senaste tre observationerna och skillnader pa tre ars sikt avser glidande medelvarden av de
senaste sex observationerna.

Kélla: Riksbanken.
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Dessa skillnader har varit forknippade med vissa utmaningar fér Riksbanken, bade
analysmassiga och kommunikativa. Det har till exempel varit oklart i vilken
utstrackning skillnaderna speglar att marknaden tolkar prognosen pa langre sikt mer
som signalering fran Riksbanken an som faktisk prognos for de ekonomiska utsikterna.
Men dven om det har funnits sddana skal bakom skillnaderna har detta inte speglats i
det 6vergripande fortroendet for inflationsmalet eller for Riksbanken generellt.

Sammanfattningsvis har Riksbanken positiva erfarenheter av att publicera prognoser
for styrrantan. Prognosen &r ett av de viktigaste kommunikationsverktygen for att
illustrera och informera om hur Riksbanken bedriver penningpolitik. Flera av de
farhagor som fanns vid starten, och som i viss man fortfarande lyfts fram, har inte
besannats. Det innebér inte att det dr oproblematiskt for en centralbank att publicera
en ranteprognos. De institutionella forutsattningarna skiljer sig at mellan lander och
det finns bade praktiska och kommunikationsmassiga utmaningar som behéver tas
om hand.?

Det ar viktigt att hela tiden utvardera hur effektiv den penningpolitiska
kommunikationen ar och gora férandringar om det behovs. | mars 2024 gjorde
Riksbanken en forandring i kommunikationen kring ranteprognosen for att tydliggora
skillnaden i hur direktionen ser pa prognosen for styrrantan den narmaste tiden och
prognosen pa langre sikt.* | det avsnitt i den penningpolitiska rapporten som
innehaller direktionens penningpolitiska 6vervaganden ar fokus nu pa bedémningen
av styrrantan de kommande tre kvartalen.> Detta signalerar att det finns mer
information om den ekonomiska utvecklingen den narmaste tiden och att prognosen
langre fram i tiden blir allt mer osédker eftersom nya storningar kontinuerligt traffar
ekonomin. lllustrationen av ranteprognosen som finns i detta avsnitt i rapporten
speglar detta genom att dels "forstora upp” prognosen pa kort sikt, dels med
fargsattning illustrera den vaxande osdkerheten i hela ranteprognosen for de
kommande tre aren (se figur 4).

3 Se Sveriges riksbank (2017) for en utvardering av Riksbankens forsta tio ar med att publicera prognoser pa
styrrantan. Se ocksa Flodén (2024) for en diskussion om utmaningar baserad pa senare erfarenheter.

4 Se Sveriges riksbank (2025) fér mer detaljer om féréandringen.
5| ett senare kapitel i de penningpolitiska rapporterna kommenteras hela den treariga rantebanan.
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Figur 4. Prognos for styrrdntan pa kort och lang sikt
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Anm. Figuren ar hamtad fran avsnittet Penningpolitiska 6vervaganden i den penningpolitiska
rapporten i mars 2025. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser
Riksbankens prognos. Utfall for styrréantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.
Den Oversta bilden visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa
rantebanan i det nedre diagrammet. Den prickade och tonade linjen i det nedre diagrammet
illustrerar att prognosen for styrrantan pa langre sikt omgéardas av stor osdkerhet.

Kalla: Riksbanken.
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Alternativa scenarier

For Riksbanken har scenarier varit ett kompletterande verktyg till réntebanan bade i
den interna analysen och den externa kommunikationen dnda sedan 2007.°
Tillsammans med rdantebanan ar alternativa scenarier det viktigast verktyget for att
illustrera hur Riksbanken agerar med penningpolitiken.

Scenarier ar viktiga i det interna arbetet med att ta fram en rénteprognos

Som beskrivits ovan speglar Riksbankens ranteprognos en utveckling av styrrantan
som majoriteten i direktionen bedémer stabiliserar inflationen vid malet pa 2 procent
och bidrar till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning, det vill sdga
ar val avvagd. Flera olika rantebanor kan vara konsistenta med ungefar samma
utveckling av inflationen och realekonomin, men den bana som valjs bor ocksa ha
andra egenskaper. Bland annat bor den vara konsistent med Riksbankens bedémning
av den langsiktigt neutrala rantenivan och vara effektiv, robust och férutsagbar.
Analys av scenarier ar ett viktigt inslag i processen fér att komma fram till en sadan
ranteprognos.

Om penningpolitiken ar effektiv ska det inte vara mojligt att med en annan rantebana
stabilisera inflationen kring malet men samtidigt fa en battre utveckling av
realekonomin. For att undvika detta utvarderar Riksbanken olika rantebanor. | en
sadan analys ar det alltsa i princip bara rantebanorna som skiljer olika scenarier at.
Genom att tvartom applicera samma rantebana pa olika makroekonomiska scenarier
kan man fa en bild av hur robust penningpolitiken &r, det vill sdga i vilken utstrackning
rantebanan ger upphov till en acceptabel utveckling for inflationen och realekonomin,
dven om ekonomin utvecklas pa ett ovantat satt.

Scenarier dr ocksa anviandbara i den externa kommunikationen for att
illustrera osdkerhet och hur penningpolitiken kan reagera

Riksbanken anvander ocksa utvalda alternativscenarier i den externa
kommunikationen. Scenarierna illustrerar da osdkerheten om de ekonomiska
utsikterna, ger information om vilka risker direktionen uppfattar som viktiga och
formedlar hur penningpolitiken kan se ut om scenarierna realiseras. De ger alltsa
information om Riksbankens reaktionsfunktion.

Prognosen i Riksbankens huvudscenario ar osaker och styrrantans faktiska utveckling
kommer att skilja sig fran rantebanan i takt med att ekonomin drabbas av nya
stérningar. Med andra ord kan man vara saker pa att framtiden inte kommer att bli
exakt som prognosen. Genom att komplettera kommunikationen om rantebanan med
alternativa scenarier kan Riksbanken illustrera hur man kommer att reagera pa olika
stérningar, vilket bor gora penningpolitiken mer férutsagbar.” Till skillnad fran

6 Prognosen som Riksbanken publicerar och ofta hanvisar till som “huvudscenario” ska inte nddvandigtvis
tolkas som det scenario som Riksbanken bedémer som mest sannolikt.

7 Att scenarioanalys ar anvandbar for detta har nyligen lyfts fram av Bernanke (2024, 2025) i en utvardering
av Bank of England och i forslagen for en forbattrad kommunikation av den amerikanska centralbanken
Federal Reserve. Riksbanken fick tidigt rekommendationen att anvanda alternativa scenarier for
kanslighetsanalys och for att diskutera implikationerna for penningpolitiken, se Leeper (2003).
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sammanfattande matt pa prognososakerhet och osakerhetsintervall kring
prognoserna illustrerar scenarier osdkerhet genom att konkret beskriva tankbara
vagar som ekonomin kan ta framdver och hur penningpolitiken i sa fall kan se ut.

Fram till 2015 beskrev Riksbanken olika scenarier i ett sarskilt kapitel i den
penningpolitiska rapporten. | samband med en Gversyn av upplagget pa rapporten
overgick Riksbanken till att ha med scenarier nar det fanns skal att sarskilt betona
vissa risker och osédkerheter. Fran april 2023 har Riksbanken valt att aterigen
presentera alternativa siffersatta banor for styrrantan, inflationen och BNP-
utvecklingen i varje penningpolitisk rapport.

Scenarier krdver arbete for att vara andamalsenliga

Riksbankens erfarenheter visar att for att scenarier ska vara andamalsenliga, ar det
viktigt att bygga ett sammanhdngande narrativ i varje scenario, och noga forklara
underliggande antaganden om ekonomins funktionssatt. Det ar viktigt eftersom ett
visst utfall for en variabel, till exempel inflationen, kan medféra olika respons fran
penningpolitiken beroende pa vad det ar som har drivit utvecklingen. | avsaknad av
detaljer finns en risk for att aktérerna i ekonomin tolkar scenarierna for snavt. De kan
da tro att det ar tillrackligt att utfallen for till exempel inflationen sammanfaller med
utvecklingen i scenariot for att Riksbanken ocksa ska agera precis som i scenariot.

Ett konkret exempel ar ett alternativscenario i den penningpolitiska rapporten i
december 2024 (se figur 5). | scenariot 6kade den geopolitiska oron ytterligare, vilket
ledde till stigande ravarupriser och 6kad protektionism, och inflationen steg upp mot
3 procent. Den penningpolitiska responsen i scenariot var att hoja rantan for att
motverka andrahandseffekter pa inflationen och risken att de langsiktiga
inflationsforvantningarna skulle bérja stiga 6ver malet pa 2 procent. | bérjan av 2025
o6kade sedan inflationen ungefér i linje med scenariot, men av helt andra orsaker.
Okningen berodde framfér allt pa vad Riksbanken bedémde var tillfalligt hégre priser
pa vissa livsmedel samt pa en teknisk faktor, den sa kallade korgeffekten, som ar en
konsekvens av hur KPI berdknas. Det fanns fa tecken pa den typ av storningar och
andrahandseffekter som scenariot baserades pa och direktionen valde darfér att inte
reagera pa den hogre inflationen. Detta illustrerar vikten av att forklara varfor
penningpolitiken bedrivs pa ett visst satt. | de penningpolitiska rapporterna har
Riksbanken ocksa borjat kommentera tidigare alternativscenarier for att tydliggora
eventuella skillnader.
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Figur 5. Riksbankens scenarier for inflationen och styrrantan
Arlig procentuell férandring (vénster) och procent (héger)
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Anm. Scenarier fran den penningpolitiska rapporten i december 2024. Heldragen linje avser
utfall, och stracker sig till det forsta kvartalet 2025. Inflation avser KPIF. Kvartalsdata.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Det ar inte trivialt att géra scenarier som ar anvandbara i den penningpolitiska
kommunikationen. | princip ar det en dvning i att illustrera for aktérerna i ekonomin
att framtiden ar osdker genom att visa att utvecklingen, inklusive penningpolitiken,
kan bli en annan an i huvudscenariot. Men exakt pa vilket satt utvecklingen kommer
att skilja sig fran huvudscenariot gar forstas inte att forutsaga. Till exempel var det
sannolikt fa som i slutet av 2019 skulle ha 6vervagt ett scenario dar det skulle bryta ut
en pandemi som skulle lamsla den globala ekonomin.

For att ta fram relevanta scenarier behoéver direktionen, forutom att engagera sig i
huvudscenariot, ocksa diskutera och identifiera “tank om”-alternativ och vilka
scenarier som ar lampliga att kommunicera. Fokus behover da vara pa vad som &r
relevant i den situation man befinner sig i, utan att man samtidigt ignorerar andra
viktiga risker. Det kan innebara svara avvagningar.? Ska scenarierna ligga nara
huvudscenariot eller vara mer extrema, och hur specifika och detaljerade ska de vara?
Ett exempel pd denna svarighet ar néar inflationen i USA bérjade stiga kraftigt i borjan
av 2021. Liksom flera andra centralbanker rédknade Riksbanken da med att
inflationsuppgangen i princip skulle vara avgransad till USA. Med facit i hand kan man
argumentera for att det hade varit bra att ta fram och kommunicera ett alternativt
scenario dar inflationen skulle komma att sprida sig globalt och stiga kraftigt. Men vid
den tidpunkten hade inflationen varit Iag under lang tid och det férefdll inte sarskilt
sannolikt att den skulle ta fart. Aven om man hade valt att kommunicera ett sddant
scenario ar det dessutom tveksamt om man i sa fall hade valt att anta en lika
dramatisk utveckling som sedan féljde, dar till exempel inflationen i Sverige steg 6ver
tio procent.

8 | extrema situationer kan det dessutom vara sarskilt kansligt vad som kommuniceras, till exempel om det
finns en risk for en sjalvuppfyllande kris.
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Nar de relevanta riskerna val har identifierats ar nasta utmaning att analysera vilka de
ekonomiska implikationerna skulle bli om riskerna realiseras. En sadan analys kraver
modellverktyg. Dessa utgar ofta fran historiska monster och ar battre lampade att
hantera handelser som ligger narmare huvudscenariot an mer extrema scenarier.
Historiska monster kan naturligtvis ocksa férandras. Ett uppenbart exempel ar den
nuvarande situationen dar lander infor tullar av varierande storlekar pa olika varor.
Att kvantifiera effekterna av detta ar svart med tanke pa att vi befinner oss i en ny
miljé som inte speglas i historiska data.

Direktionen behdver ocksa ta stallning till hur penningpolitiken sannolikt skulle se ut
givet de ekonomiska implikationerna. Det ar en fordel om scenarierna ar siffersatta,
dven om det inte ar strikt nodvandigt, och om man publicerar prognoser foér rantan
blir de naturliga referenspunkter i scenarierna. Eftersom direktionen star bakom
scenarierna och den penningpolitik som de innebér borde scenarierna helst fa lika
mycket uppmarksamhet i den penningpolitiska beredningsprocessen som
huvudscenariot. Men eftersom huvudscenariot ar centralt for policybedémningen ar
det naturligt att det analyseras mer noggrant. Dessutom ar det framst
penningpolitiken i huvudscenariot som uppmarksammas och granskas externt.
Riksbankens erfarenhet ar ocksa att det kan vara svart att ta fram och kommunicera
anvandbara scenarier nar penningpolitikens handlingsutrymme riskerar att bli
begransat, till exempel att styrrantan narmar sig en nedre grans.

Sammanfattningsvis finns det alltsa ett antal utmaningar med att ta fram och
kommunicera scenarier. Men genom att vara 6ppen med riskerna som en centralbank
ser framfor sig, och forséka beskriva alternativa vagar som ekonomin och darmed
penningpolitiken kan ta, bor penningpolitiken generellt bli mer férutsagbar och
effektiv. Med det sagt ar det viktigt att ocksa anpassa kommunikationen till den miljé
penningpolitiken verkar i. Alternativa scenarier ar sannolikt mest vardefulla nar det ar
stor osdkerhet om de ekonomiska utsikterna. | den senaste arens miljé med stora och
upprepade storningar har Riksbanken sett ett storre behov av att illustrera alternativa
utvecklingsvagar for ekonomin och lyfter darfér fram scenarier mer i
kommunikationen.

Protokollet

Protokollen fran de penningpolitiska métena fyller en viktig funktion i Riksbankens
stravan efter transparens. | protokollet redogor respektive ledamot i direktionen for
sin beddmning av det ekonomiska laget och utsikterna framéver, samt anger och
motiverar sitt stallningstagande nar det galler det aktuella penningpolitiska beslutet.
Ledamoterna ar namngivna i protokollet, vilket ar ovanligt bland centralbanker.

Fa centralbanker &r lika transparenta kring penningpolitiska beslut som
Riksbanken

Riksbankens direktion ar en individualistisk kommitté i den meningen att ledaméterna
ansvarar for sina egna stallningstaganden nar det galler penningpolitiken, och de
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férvantas géra dessa tydliga.® Det finns ingen stravan att n3 enighet kring de
penningpolitiska besluten som sker med majoritetsrostning. Ledaméter med
avvikande asikter reserverar sig, vilket framgar direkt i pressmeddelandet som
offentliggor beslutet, och de huvudsakliga skalen till reservationen redovisas i
protokollet som publiceras en kort tid efter beslutet. Protokollen &r alltsa viktiga
dels for riksdagens insyn och granskning av Riksbanken, dels for att ge hushall, foretag
och marknader information om motiven till penningpolitiska beslut och den
penningpolitiska reaktionsfunktionen.

Vissa centralbanker transkriberar det som sags pa de penningpolitiska moétena och
publicerar dessa transkriberingar med flera ars eftersldpning.'* Av tradition ar
Riksbankens penningpolitiska protokoll Iatt redigerade och inte regelratta
transkriberingar. Men i princip speglar de allt som sags pa de penningpolitiska
motena, det vill sdga ledaméternas egna inldgg och den diskussion som fors dem
emellan.

Fore 2007 framgick det inte av protokollen vem i direktionen som sagt vad. Av
protokollet framgick endast att “en ledamot” gjort ett visst inldgg och eventuellt vad
”"samma ledamot” sagt. Som en av flera atgarder som genomfordes for att 6ka
transparensen 2007 borjade Riksbanken skriva ut namnen pa vem som sagt vad pa de
penningpolitiska métena.'? Bland centralbanker &r Riksbanken fortfarande relativt
ensam om detta.’?

Okad transparens kring enskilda ledaméters dverviaganden har fungerat
bra i Riksbankens fall

Riksdagens finansutskott har ansvar for att folja upp och utvardera Riksbankens
verksamhet, bland annat penningpolitiken. Férutom att utvardera den forda
penningpolitiken arligen genomfor finansutskottet ocksa vart femte ar en mer
overgripande utvdrdering av penningpolitiken med stdd av en rapport som tas fram av
utldndska experter.'* Den forsta av dessa externa utvarderingar publicerades 2006
(Giavazzi och Mishkin 2006). En av uppgifterna i utvarderingen var att analysera
Riksbankens 6ppenhet och kommunikation, och inom ramen for detta diskuterade
utvarderarna bland annat protokollen. De menade att protokollen fran de
penningpolitiska motena ar en viktig informationskanal och att det finns starka skal

9 Se Blinder (2007) for en diskussion om olika typer av penningpolitiska kommittéer.

10 Genom aren har tiden for fardigstallandet av protokollet kortats allt mer och i dagsléget publiceras
protokollet cirka fem arbetsdagar efter det penningpolitiska métet.

1 Till exempel publicerar Bank of England och den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
transkriberingar med en efterslapning pa atta respektive fem ar.

12 Forutom att publicera en ranteprognos och inféra namn i protokollen beslutade Riksbanken under 2007
att halla presskonferenser efter varje penningpolitiskt mote. Dessutom beslutade man att inte langre ge
signaler om kommande rantebeslut mellan de penningpolitiska motena, eftersom behovet av sadan
signalering minskade i och med att rantebanan borjade publiceras.

13 Ceska Narodni Banka, Tjeckiens centralbank, borjade publicera namn i protokollen 2020. Fila¢ek och
KokeSova Matéjkova (2022) diskuterar centralbankens erfarenheter av detta.

14 Seim (2025a) beskriver hur Riksbankens penningpolitik granskas. En webbsandning av presentationen
finns pa www.piie.com/events/2025/review-monetary-policy-strategy-central-banks. Information om
granskningen av Riksbankens hela verksamhet finns pa www.riksbank.se under Om Riksbanken/Uppdrag
och Verksamhet/Sa granskas Riksbanken.
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att offentliggdra dem. Daremot avradde de fran att ange vilka ledaméter som star
bakom asikterna som fors fram pa métena. Utvarderarna menade att erfarenheterna
fran publiceringen av transkriberingarna fran Federal Reserves moten indikerade att
diskussionerna pa motena hammades och blev mindre livfulla nér ledaméterna insag
att uttalanden inte langre var anonyma.'®> Métena skulle darfér bli mindre effektiva
nar namnen skrevs ut.

Att 6kad transparens kan paverka beslutsfattarnas beteenden ar ocksa ndgot som har
lyfts fram i den teoretiska litteraturen. Det kan handla om att den storre
transparensen gor att en ledamot i en penningpolitisk kommitté drar sig for att avvika
fran majoritetens syn, eller tvartom att ledamoten vill géra en poang av att sarskilja
sig fran vriga i kommittén.'® | bada fallen skulle det leda till simre penningpolitiska
beslut. Men det finns ocksa teoretiska argument for att 6kad transparens kan
forbattra besluten via en disciplinerande effekt som gor att ledamoéterna forbereder
sig grundligare infor besluten.

Forskning pa Riksbanken indikerar att en effekt av att namnen pa ledamoterna skrivs
ut i protokollen ar att ledaméterna forklarar sina stallningstaganden mer utforligt an
tidigare, och ocksa oftare hanvisar till sina tidigare inlagg och bedémningar (Apel m.fl.
2025). Om, och i sa fall pa vilket satt, det har paverkat penningpolitiken &r svart att
sdga. | den man det ar ett uttryck for att ledamoterna tar stérre ansvar for sina
stallningstaganden 6ver tid, och bara andrar uppfattning om de har en val underbyggd
motivering, kan det ha gjort penningpolitiken mer konsistent och forutsagbar. Det kan
daremot vara en belastning om det skulle vara sa att ledamaéterna hanger kvar vid en
viss uppfattning alltfor [ange av till exempel prestigeskal.

En erfarenhet fran Riksbanken &r i alla fall att upplagget pa protokollet underlattar det
interna arbetet i direktionen, vilket i sin tur bidrar till en mer effektiv kommunikation
av penningpolitiken i allménhet. Aven om direktionen inte strévar efter enighet i de
penningpolitiska besluten behéver ledaméterna kompromissa om detaljer for att en
majoritet ska kunna faststalla en niva pa styrréntan och en rapport med prognoser,
inklusive en ranteprognos. Detta underlattas av att protokollen ger ett utrymme for
varje ledamot att nyansera sina stallningstaganden, sarskilt nar det framgar tydligt i
protokollen vilken ledamot som gor vilket inlagg.

Nagot som har intraffat parallellt med att ledamoterna i direktionen férbereder sina
inlagg pa de penningpolitiska métena allt mer &r att spontana diskussioner har blivit
mindre vanliga pa moétena. Sadana diskussioner sker daremot pa en rad
beredningsmdten infor det penningpolitiska motet. Flera av de externa
utvarderingarna av Riksbankens penningpolitik har pekat pa avsaknaden av
diskussioner i protokollen som ett problem (Goodhart och Rochet 2011, Goodfriend
och King 2016 samt Flug och Honohan 2021). Ofta har det byggt pa uppfattningen att

15 Det &r vart att notera att publiceringen av namnen da skedde mot bakgrund av att diskussionen pa
motena i Federal Reserves penningpolitiska kommitté, Federal Open Market Committee, spelats in utan
ledamoternas vetskap och att den amerikanska kongressen, efter att detta blivit kant, begéart att utskrifter
av motena ska offentliggoras.

16 Se till exempel Apel m.fl. (2025) for referenser till forskningen kring denna aspekt pa beslutsfattande i
kommittéer.
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direktionen i praktiken inte fattar beslutet om penningpolitiken pa det
penningpolitiska métet, utan pa nagot tidigare mote i beslutsprocessen.’

| svar pa utvarderingarna har Riksbanken betonat att det formella beslutet om
penningpolitiken de facto sker pa det penningpolitiska motet (se till exempel Sveriges
riksbank 2011, 2016). Men det motet ar kulmen pa en flera veckor lang analys- och
tankeprocess dar ledamoterna bildar sig en uppfattning om laget. Ledamoterna
startar alltsa inte fran noll pa det penningpolitiska moétet och det ar sannolikt mer
regel an undantag att de bestammer sig for hur de ska rosta nagon gang under
processen fram till métet.*® Det &r viktigt att understryka att riksdagen anser att
protokollen fungerar bra och har inte funnit ndgon anledning att ha synpunkter pa
Riksbankens interna beslutsprocess (Finansutskottet 2012, 2016). Riksbanken har
dock tagit till sig forslagen att 6ka inblicken i den tidigare delen av beslutsprocessen.
Protokollen kompletteras darfor med en kort sammanfattning av de diskussioner som
direktionen haft under beredningsmoétena.

Sammanfattningsvis fyller protokollen fran de penningpolitiska méten en viktig
funktion i granskningen och ansvarsutkravandet av Riksbanken, i férmedlandet av
Riksbankens reaktionsfunktion och i direktionens interna arbete. Att ledamoéterna
namnges i protokollen for med sig vissa utmaningar, men Riksbankens erfarenhet ar
att det finns klara fordelar med att det framgar hur olika ledaméter har resonerat,
vilka 6vervdaganden de har gjort och vilka motiv de har lyft fram. Det bor underlatta
for hushall, féretag och marknadsaktorer bade att férsta den penningpolitik som
Riksbanken bedriver och hur den eventuellt kan komma att dndras. Media
rapporterar ocksa rutinméssigt om vad ledaméterna sagt vid de penningpolitiska
motena och protokollen ses idag som ett av Riksbankens naturliga
kommunikationsverktyg.

Fa andra centralbanker har hittills valt att publicera namn i protokollen. Som vi har
noterat tidigare skiljer sig forutsattningarna at mellan olika penningpolitiska
kommittéer och vad som fungerar i en centralbank behoéver inte nddvandigtvis
fungera i en annan. Det kan exempelvis vara sa att en kommitté ser en poang med att
den "talar med en rost”, och att man menar att det bara skulle bidra till osakerhet och
forvirring om enskilda, identifierbara ledaméter detaljerat skulle redogéra for sin
personliga syn i olika fragor - i synnerhet om den avviker fran majoritetens. Under en
period adrog sig ihallande asiktsskillnader om penningpolitiken i Riksbankens
direktion en del negativ uppmarksamhet, men farhagan att meningsskiljaktigheter
som kommer i ljuset kan minska fortroendet for centralbanken ar éverdriven.

17 Se ocksa King (2025) som, bland annat med hénvisning till Riksbankens erfarenheter, foreslar att
centralbanker ska sluta publicera transkriberingar av penningpolitiska méten. King menar att sadana inte
Okar transparensen utan snarare forvrider beslutsprocessen sa att de riktiga diskussionerna om
penningpolitiken flyttas till andra moten.

18 Detta ar ocksa nagot som har lyfts fram av tidigare direktionsledamoter, se till exempel Svensson (2009)
och Flodén (2024).
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Avslutande kommentarer

Att Riksbanken placeras hogt i rankningar av transparens kring penningpolitiken ar
resultatet av ett malmedvetet arbete 6ver lang tid. Transparens underlattar
granskning och kan samtidigt géra penningpolitiken mer effektiv. En 6ppen och tydlig
kommunikation bygger darfor fortroende bade hos allménheten och hos
huvudmannen, det vill sdga riksdagen.

Den har artikeln har beskrivit tre inslag i kommunikationen dar Riksbanken gatt langre
dn manga andra centralbanker: ranteprognosen, alternativa scenarier och
protokollen. Riksbankens 6vergripande syfte med denna 6ppenhet har varit att
forsoka skapa en battre forstaelse for penningpolitiken, och for de ofta svara
avvagningar Riksbanken star infor. En sadan forstaelse 6kar fortroendet for
penningpolitiken vilket i sin tur gor politiken lattare att bedriva.

Argumenten for en centralbank att vara transparent och férutsagbar ar generella.
Men forutsattningarna for att bedriva en forutsagbar penningpolitik varierar med den
ekonomiska miljon och den penningpolitiska kommunikationen behdver anpassas till
den. Vidare handlar hur transparent en centralbank ar, och kan vara, ocksa om
institutionella férutsattningar som varierar mellan lander. Att Riksbanken kan vara sa
transparent forklaras inte bara av en langvarig strévan att vara det, utan ocksa om
goda institutionella forutsattningar for att vara transparent. Jamfért med andra
centralbanker styrs Riksbanken av en liten direktion och har en stab som jobbar nara
direktionen och kontinuerligt kan diskutera utsikter, prognoser och risker. For
centralbanker med andra forutsattningar kan det praktiskt vara svart att till exempel
publicera en rapport med prognoser for styrrantan i samband med rantebeslutet.

Erfarenheterna fran Riksbanken visar att man inte bor avsta fran att ta steg mot 6kad
transparens pa grund av farhagor om att man skulle raka "avsloja fér mycket” och att
fortroendet for centralbanken hos hushall, foretag och marknadsaktorer darfor skulle
minska. Att vara transparent ar inte alltid latt och det finns, som vi forsékt beskriva i
den har artikeln, utmaningar med Riksbankens 6ppna kommunikation. Vi menar dock
att férdelarna vager tyngre dn nackdelarna och att en hog grad av 6ppenhet och
tydlighet generellt ar nagot som underlattar penningpolitiken.
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